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ま え が き
英米の商業銀行においては,有 価証券は総資産のかなり重要な比重を占めてい
る。その大半は所謂ギル トエヅジドセキュリテイであって,就 中流通性ある国債
が主なものと推察されるが,最 近銀行は戦時戦後と異なって,自発的にこれを保
有 しようとす る傾向が強い。勿論その動機は,貸 出需要に伴 う収益の低下をカバ
ーするためであって,公 債からの受取利息は経常収入の相当額に上っているよう
である。特にイギリスでは国債からの金利収入がなければ,銀 行業務の経常費を
賄えない状態にあ り,結局 「政府は銀行組織が重要な外部経済の役割を果 してい
ることを認めて,政 府自体の創出する資金で,銀行の保有する国債の金利を払 う
ことによって,銀 行の組織(及び預金者)を助成している」(Nevin,TheProble鵬
oftheNationaldebt)とさえ云われている。以上のように英米の文献では,銀行
の有価証券を収益性の見地か ら,または財政金融政策の観点から重視しているも
のが多いが,カール ・トー マス博士は 『信用銀行の貸出,割引及び有価証券投資』
において,英 米独の銀行資産の構成を歴史的に検討して,有 価証券は単に貸出を
収益面か ら補償するばか りでなく,銀行の流動性を平衡化す(auagleichen)こと
によつて,長 期的に総資産(信用)を 安定させ る効果があるものとして,証券を
銀行の授信業務内に組織的に導入すべき旨を提唱している。蟷
独逸の信用銀行は,改 めて ヒルフアーディングを引用する迄 もなく,有価証券
を発行し取引す る業務に力点をおいて発達して きた。大銀行は創業利得の前取 り
や証券投機によつて,独 占的地歩を築きあげたと云われていた。しか しトー マス
博士によると,両大戦間に入ってからは,信用銀行はイギ リス流の古典原則を遵守
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し,資金の大半を自己流動的な資産に運用しようと努めている。企業に長期の投
資信用を融通する場合で も,証券発行の前貸しと云 う性格が強く,少 くとも形式
的には短期間にkonsolidierung(funding)されている。信用銀行が自分の計算で
多額の証券投資をすることは,銀 行資産の流動性や安全性を尊重すると云 う見地
からは警戒を要するものとされていた。事実大恐慌後 も,証券投資の総資産に対
する割合は英米の30～40%に比して略10%内外に過ぎない。独逸経済の軍事化が
一段と強化されてからも,赤字財政は専 ら短期の国庫証券によつてカバーされる
と共に,こ れをラィヒスバンクは殆ど無制限に割引く体制をとつていたので,信
用銀行の証券保有は極めてネグリジブルであった。第二次大戦後 も基本的にはこ
の傾向が貫徹されていて,最 近の数年間を見ても,有価証券は総資産の4～5%
に過ぎない。だが信用銀行は,こ の国の貯蓄資金の大半を吸収している。そして
ζれによ り実質的に企業の長中期資本まで融通する破目におちいっている。した
がってこのま＼では,調 達資金の性格が貯蓄資金であるとしても,形式上は要求
払預金が大半を占めていると云 う受信構造から云って,景 況の如何では銀行経営
の健全性が脅かされ る可能性があるわけである。そこで銀行の実質的な長期貸出
を証券市場の資金で整理する途はないだろうか。それには銀行官身が組織的に証
券投資を先発して,公 衆の証券市場に対する関心をたかめることにしたらどうだ
ろうか。博士は以上のような問題意識のもとに,次 のよ うな構成で自説を展開し
ている。
理 論 篇A.問 題の一般的な取扱い方
B,信用組織における貸出,割引及び証券投資
C.銀 行の授信業務への証券投資の導入
経験論篇A,ア メリカ商業銀行の貸出と証券投資
B.イギ リス預金銀行の貸出と証券投資
C,西独逸信用銀行の授信業務
本書は以下立入って紹介するよ うに,第 一次大戦前の独逸信用銀行の発展が余
りにもロマンチックに美化されてお り,かっ金融論的には銀行本位な偏向が認め
られないで もないが,西 独逸経済学者の支配的な見解に呼応して,自 由市場の
Ordnungを強調している点は甚だ興味深いものがある。我国の銀行 も西独の現況
と同様に,英 米に較べて証券投資の地位はまだ砥いが,一部にはこれを拡充せよ
との意見もあると聞いている。以下私は問題を銀行の証券投資にしぼ り,本書の
前半の理論篇と後半の独逸経験論篇に限定して,そ の要旨をかいっまんで紹介 し
てみよう。
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銀行は他の企業 と同様に,長 期にわたる極大利潤の追求(収 益性)を 至上命
令 とする。しかし銀 行の資本は主 として預金 と云 う形態 をとつた他人資金であ
るから,資産の流動性に特別の考慮 を加えなければな らない。銀行の流動性 と
.は,云う迄 もな くその主 たる債務をなす預金 を現金(法 貨)に 転化する能力で
あつて,銀 行はこの能力を維持することによつて,貯 蓄預 金(Spareinlagen)
は一定の据置期間後に,要 求払預金(Sichteinlagen)は預金者の要求次第,現
吐金 で払戻すと云 う約束に応えている
。貯蓄預金 は文字通 り預金者の貨幣支出の
'節約によつて発生するものであつて,銀行におけるこの種の預金増加は,多 く
の場合国民経済的に購買力発動の繰延に照応 する。 したがつて銀行が このよ.う
な性質の預金を貸付けて も,社会的には購買力を移転するだけであつて,所 謂
「資金の謙虚な媒介者』たる役 目を果すに過ぎない。しか し銀行は預金業務に
おいて,前 述の約束を確実に履行することによつて,預金の一部(要求払預金
を預金者や顧客か ら現金 と見倣 されることに成功 した。預金 を現金 と見敬す限
りは,彼 等はいろいろな取引に際して,預 金を法貨たる現金に転化しな くて も
そのま ～通貨として使用することができる。 これによつて銀行 は現実の払戻の
頻度が少 なければ少ない程,現 金支払準備を圧縮 し節約することがで きる。無
現金取引(信 用経済)は,斯 る銀行の信用創造に よつて高度の発展を見た。
このように預金が一方では貯蓄預金 として不活動貨幣の,他 方では要求払預
金 として活動貨幣の二重性を もつていると云 うことは,銀行の授信業務(Activ
・geschift)に私経営的のみな らず社会的に も厄介な問題を惹起する。銀行が預
金の運用を,預 金者の節約期間内に限定できれば,経 営上の不安はない。だが
特 に要求払預金の場合は,こ の期間は全 く不確定であつて予断を許 さないし,
銀 行の意思通 りに払戻 を履行することもで きない。しか も業務上,契 約上の貯
蓄預金 と要求払預金の分類は実質的な分類 とは一致しない。契約上は定期預金
であつて も,預金者の取引上の事情か ら貯蓄預金の性格 をおびる可能性がある
し,契 約上 は定期預金であつて も,期限前払戻のサーヴィスを拒否するわけに
はいかない。この ような事情か ら,銀行は収益性にか られて,私 経営的に もた
えず実質貯蓄を上廻 る貸付を行 うおそれがあるが,そ の場合他行か らの援助 が
瓢-
一64一 商 学 討 究 第8巻 第2号
受 けられない と,銀行の安全性は危殆に瀕する。しかし銀行は一方では不断に
預金者 と預金量を拡大することによつて,他 方では運用資産の流動性 と確実性
を確保し ようとすることに よつて,こ の安全性の限度を引上げることが でき
る。前者 を別 とすれば,資 金の迅速確実な還流が保証 されるような貸付対象の
'選定が銀行の最大関心事 となる。,「銀行は企業 家(unternehmer)に対 する信
用 によつて,こ の保証を取 りつける。彼 は商品を売るために買 うか,財貨 を生
産 してい るか ら,販売が完結すれば信用は回収 されることになる。企業家 こそ
銀行資金の特殊性 に相応 しい運用を確保 して くれる唯一の経済主体である」.
(S.33)
だが授信先が企業家であつて も,.貸付の形式によつてクレジッ トの経済的意
義は異つて くる。銀行が健全な商業手形 を割引 くと云 う形 で融資する場合は,
既 に成立している商業信用を銀行信用で代置するに過ぎない もの と見 られ,帳
簿信用を とかす当座貸越等と同様 に,そ のこと自体追加的購買力 を造出する も
の とは考 え られない。 この場合新規 に発生した銀行信用は財貨の運動に追従 し
財貨の貯蔵 を反映 している。しかし単名手形による貸出や証書貸付の形式を と
る銀行信用は,'担保の如何を問はず屡々商品の流通や生産の前提 とされ,し た
がつてそれ らは単なる流通信用(umsEtzkredit)ではな く,投 資信用(InveS
-tionskredit)の性格を もつ。 それは既に生産 され貯蔵 されている財貨の流通
の ための貨幣資本 としてではな く,将来供給 され生産される財貨の形成のため
の貨幣資本 として使用 される。銀行はこの種の信用 を与える場合,そ れが借手
の側で資本 として回収 される期間に適当と認め られ る償還期間を附すが,こ の
期間がながければながい程銀行資本の流動性や確実性 は制約 されるばか りでな
く,社会的に も実質貯蓄 を上廻 る購買力 を造出して,生 産や物価の 自然的均衡
を止揚する可能性が強いα このよ うな根拠か ら古典派金融理論 は,預 金を資源
とする銀行は授信業務の重点 を自己流動的な資産 としての商業手形の割引にお
くべ きであると主張 して きた。しかし トーマス博士 は問題をシユンペーター流
に処理 して,借 手の投資に役立つ信用 こそ経済 発展の桓秤(Vehikle)であつ
て,銀 行経営の発展 にとつて も必然的な業務であると説 く。
即 ち投資信用は銀行信用に弾力性を与え,財 貨の生産を現在の狭阻な消費限
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堺 か ら解放 して飛躍的に増加 させる。 しかし信用当事者の関心事は単なる生産
の 増加ではなく,新規生産物の価値実現の可能性(▽erwertungm691ichkeit)
である。 それは事後的に市場によつて 立証 されねば な らない。 「銀行 信用は
``真正の市場現象"で ある。……銀行は企業家に,彼 が市場で利潤をあげて実
現 される生産物を産出するもの と期待 して信用を与える。 このような授信活動
の基礎 には,企 業 家が確実 に一定の時期 を経て生産物 を市場 に供給し,そ の
叛 売 によつて債務を償還すのだ と云 う假定がある。……銀行の期待が充され 、
ば,そ れが企業家に追加的に処分させた購買力が新規 の産出物に照応する。信
漏 によつて与えられた生産の假空証明は本 ものになる。」(S・36)以上の引用
か ら明 らかなように,博 士 は投 資信 用 が経済発展の挺 となると云 う場合,銀
・行独 自の商品市況の評価力を重視しているわけである。銀行はこの責任を割引
商や引受商の如 き別の金融業者に分担 させる場合 もあるが,何 れにせ よ市況の
評 価 を誤れば,当 然貸金の固定化や貸倒の損失 を業 る。尤 も銀行は貸金の回収
には他の債権者に優先する法的保護 を受けるばか りでな く,投資信用を与える
場 合に も,貸付の期間を必ずし も厳密に個々の現実資本の回転期間に合致 させ
る必要はない。特に後者は授信活動に弾力性 を附与する条件 として重要である。
・往年の独逸信用銀行は,投 資に も役立つ振替信用(KontkorrentKredit)を与
えていたが,こ の信用は短期間に借手が証券を発行することによつて流動化 さ
れることができた。 しか しこうした起債前貸金融 に も不安がある。その不確実
性 は,投 資の結果やそれを実現する商品市況 よりは,発 行 される株式や社債の
.消化力にあつて,商 品市況が どうあれ発行された証劣が証券市場を通 じて公衆
に よつて充分 に消化 され ＼ば,少 な くとも銀行の信用 は短期間に回収 され る筈
で あつた。銀行の投資信用 は独逸資本主義の成長に不可欠の要因であつたが,
「投資信用 を短期間に貯蓄者公衆に転嫁 させ る可能がなければ,投 資金融の分
野 における信用銀行の活動 は決 して昔 日の規模には達しなかつただろ う。」(S.
IT)しか も銀行は証券取引所に融資 した り,ま た直接に有価証劣を保有するこ
とによつて,貯 蓄か ら発生する資金を補足することがで きた。即ち銀行は証劣
投 資によつて形成 される新規預金分だけ社会的に も追加資金を供給 し得 る立場
,となつた。 この新規資金 は,再 び銀行の証券保有を減少 させ る投資信用のため
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の発行や,公 衆の証券投資に役立つが,そ の過程で も真正の貯蓄資金 とは外見
的には区別 されない。 トーマス博士 は以上のように第一次大戦前における独逸
信用銀行の証券金融への介入を正当化 し,そ の現代的な再編成を提唱しようと
云 うわ けである。
皿
銀行の証劣投資には一定の順序があると共に,諸 般の経済的な条件が必要で
ある。貸出は銀行の主要業務であつて,最 も重要な収益源である。銀行は金利
問題 を別 とすれば,預 金の流動性 と安全性が充 される限 りは,資 源の最大限迄
貸出に運用 しようと努める。だがこのような貸出意慾に も拘 らず,借 入需要は
貸手 の必要 と認める諸条件を充 し得ない場合が多い。その際には現金準備の過
剰 と云 う形 で,余 裕金の発生を見る。勿論遊資の大い さは各銀行によつて異な
つているが,こ の不均等は貨幣市場(Geldmarkt)が整備 されて くれば,手形
の売買や コールローンを通 じて間 もな く調整 される。銀行の証券投資が問題 と
なるのは,こ のよ うな市場における短期資金の需給が全般的に緩和 された結果
でなければな らない。この需給関係が緩和され ㌧ば,勿 論短期利子率は低下す
る。 こうして銀行が所定の流動比率に満足すれば,敢 て金利を引下げて も新規
貸出に乗 り出すだろ う。 「新規貸出の金利 と,それ と同 じ安全性を もつ証券の
利廻が恰度合致するところの利子率が,銀 行業務 にとつて決定的な分岐点 をな
す。有価証劣が原則 として授信業務に導入きれるな らば,確 定利付証券の利子
率はそれ と同じ安全性を もつ貸出の最低利子率 となる。」(S.42)
ところで銀行の証券投資の対象は,銀 行が必要 な際には何時で も遅滞や損失
危険なしに再び譲渡し得 る証劣でなければならない。したがつてそれは優良証
券 としての公,社 債に限 られるばか りでな く,証 券市場(Wer亡papier・Markt)
の発展 を不可欠 とする。 この市場 には其他種々な証券を引受け,投 資する もの
が自由に出入 してお り,これによつて銀行の取引高は市場の総取引高の一部を
構成 することになる。銀行 による市場の独占や寡占は,結 局証劣市場に不当な
渦紋 を惹起する。銀行は他の投資家 と同様に各自のバランスシー トに照応 して
自由に証劣 を選択する機会 をもたなければな らない。それは証券が全資産の流
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鋤性 と収益性を適度に調和 させ るよ うに,満 期 日・品位 ・利廻 りを異にする も
のを巧みに組合わせ る。即ち満期 日を異にする証券の配合によつては・毎期自
動 的に一定額の流動資金を確保で きるし・利廻 を異にする証券の配合によつて
は,一一方の低利を他方の高利で埋合せできる。証劣投資においては,売 処分に
伴 う資本価値の損失処理が重要な問題であるが,銀 行 は徒に取得価格や時価 に
拘 ることな く,長期的観点か らこれを評価 し,適 当額の価格変動準備金を積立
てお くことがで きる。こ うした銀行の自主的な投資政策は・証劣市場や景気の
安定に寄与する要因 として重要であると トーマス博士は説いている。
即ち銀行が外部か ら証券を取得すれば,多くの場合これによつて銀行預金(預
金通貨)は 増加する。 この証券投資が貸出の減退に対応するとすれば,銀 行は
証券形態の資本市場信用で銀行信用 を'代置することにな り,逆に証券の売処分
が貸出増加に対応するとすれば,資 本市場信用を銀行信用で代置することにな
る。銀行はこうした証券操作によつて,自 己の総資産 と預金通貨量の変動を安
定 させ ることがで きる。 「したがつて貸出 と有価証券の間には代替 関係(Aus
taushverhaltniSS)が成立する。それは銀行業務が恒常的に変動して も総資産
を安定 させ,流 動性 を維持するに必要な限度に現金準備を限定 させ るだろ う。
このよ うな関係の成立 を通 じて,証 劣の流動化は準備金の諸支払による流出か
ら惹起 される現金流動性や第二線流動性の緊張 を緩和して,貸 出残高が深刻に
減 退するのをふせ ぐことがで きよう。」(S.43)
尚銀行の証券売買は確かにその市場価格の形成に影響 を及す。 しか しこの作
用 は社会的に証券市場政策 として有用な武器に転ず る。即ち不況期には資本形
成 の減退(貸 付資金の供給減)や 市場の弱気に拍車されて,証 券価格は著し く
下落するのが常である。それに も拘 らず銀行がこの市況に対立 して恒常的に一
定 額の証劣を需要すれば,そ の限 りにおいて価格を支持することができる。 こ
の劾果が認め られ ～ば,や がて其他の投資家 も買気がつ く。 「銀行の投資需要
は(産 業活動の減退か ら惹起 される)資 本形成の縮小 と同じ景気変動上の原因
か ら発生する ものであるか ら,こ れ(銀 行筋の挺入)は 重要な意義 をもつ もの
と考えられる。」(S.53)逆に銀行の売処分は市況 を圧迫するが,実 際に価格
=が下落するか どうかは,他 の投資家の需要 と消化力に依存する。銀行の売処分
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が不況期 と重なると,確 かに価格は軟化するが,そ れは証券利廻 の上昇や貸付
'
資金 の証券市場への流入によつて自然に打開されるだろ う。 「か くて資本市場
が,過 度の信用膨脹やその結果惹起 される広汎な証券処分によつて掛値を附せ
られることがなければ,銀行組織における流動性の緊張を証券市場の要求によ
つて相殺することは全 く容易であると考え られる。」(S.54)尤も銀行 の証券
投資は突発的な流動性恐慌,即 ち金融恐慌の速効薬にはな らない。それは比較
的 モダレー トな景気調整に適 しているのであつて,恐 慌対策 としては申央銀行
の最後の貸手たる手段にまたなければな らない。
トーマス博士はこのよ うに銀 行 の証 券操 作 が貨幣市場や証券市場の発展 に
照応 し,市 場 と常 に接触して行われるな らば,長 期的に も銀行の総資産やした
がってまた預金通貨の変動を安定 させ る効果が大であると力説 している。
しかし貨幣市場 と証券市場の銀行業務に対 する関係は次のよ うな相違 もあ
る。貨幣市場 によつて供給 され る 「第二線準備金(SekundarreServe)は毎 日,
毎週,毎 月,短 期的に行われる様々な平衡操作の故に恒常的に一定の額 で存在
しなければな らないが,有価証券は長期的に第二線準備 を上廻 る資金を吸収 し,
同様に長期的 に必要 とされる資金を供給しなければな らないか ら,その総額は
変動 して も差支 えない。」(S.49)有価証券はそのよ うな意味で銀行の準備金
を形成するが,根 本的には貸出需要の減退を補償(ersatzen)する収益資産 で
あつて,てれな くしては殆 ど収益 を もたらきない過剰現金の暫定的な運用であ
る。したがつて証券投資は銀行の流動性 を長期的に調整するほかに,収 益性 を
平衡化す効果がある。
前述の通 り証劣投資は原則 として先ず貨幣市場の資金需給が緩和 されてか ら
行われる。貨幣市場の流動性変動は,銀 行組織内の個々の銀行や其他の金融業
者の流動性 の偏埼(Divergenz)を調整するプロセス と結びついているか ら,
銀行が自己の流動性を貨幣市場の平衡化 を通 じて集申的に規制することになる
と,貨幣市場は一定の自立性(Selbst5ndr'gkeit)を確保し,全 銀行 組織を抱括=
する基礎の もとに金利を形成し得 る結果 となる。 これによつて貨幣市場は銀行
の適 当 とする流動性ポジツシヨンを超える資金 を追加的に吸収する可能性が与
え られる。貨幣市場の金利が申央銀行の自主的な通貨政策の指標や基準 となる
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のは,以 上のようなメカニズ ムによるものである。次に銀行の証券操作を,長
期的流動性変動 と結びつけると,そ れは第二線準備の操作 とは異つて,銀 行組
織内の流動性偏碕を調整するのでな くて,全 般的な流動性変動を平衡化す と云
うことになる。したがつて有価証券を通ずる流動性規制は,銀 行組織の枠内に
おいてのみな らず,全 信用組織,即 ち一方では銀行組織,他 方 では信用組織の
あ らゆる構成要因 との間で も行われなければな らない。銀行組織はこの ような
平衡操作によつて,資 本市場に或は擬制的な貸付資金を供給し,或 はそこか ら
真正の貸付資金を吸収する。その影響は将来の金利や証券利廻に及ぶばか りで
な く現実の貨幣市場利率に も及ぶ。証券投資は第二線準備の維持に不必要 とな
つたあ らゆる資金 を吸収 して・貨幣市場利率の際限のない下落を喰い ζめるこ
とができる。 「銀行の証券投資は貸出業務や貨幣市場及 び資本市場の金利を絡
み合わせ る弾力的な靱帯 となつて,金 利の孤立した極端な変動をふせ ぎ,各種
利子率の隔差を見合資産の流動性や安全性によつて規定 され経済的に正当化 さ
れ る程度 の規模に限定 させることになる。」(S.55)
銀行の現金準備や第二線準備が安定すると云 う場合には,す べての銀行が如
何なる時期 に もその一定の比率 を極力維持するための何等かの目標乃至基準が
与え られなければな らない。・この目標の有無は申央銀行の通貨政策 と密接な関
連 を もつてい る。云 う迄 もな く現代では,申 央銀行の信用(銀 行劣1もしくは預
ケ金)が 一国における全通貨の唯一究極の根源 とされてい る。申央銀行は特定
の資産 を引当 として禮接,間 接銀行に現金を供給 している。即ちイギリスの預
金銀行は伝統的に手形割引商を介 して英蘭銀行か ら,ア メリカの商業銀行は連
邦準備銀行か ら直接に資金を手当している。しかし何れの場合で も,民間の金
融業者が中央銀行の信用に依存する場合には,銀 行のエチケツ トを別 とすれば
申央銀行の利率 と市場利率の金利関係が決定的である。 もし銀行か ら得 られる
資金が,其 他の市場か らそれ と同一の資産や担保を引当にして得 られる資金の
コス トよ りは構造的に低 くい もの とすれば,銀 行は専 ら申央銀行か らの借入 と
返済によつて流動 性需 要 を調節するだろ う。 この ように民間銀行が専 ら申央
銀行の再割引や其他の信用によつてペナル レー トによらずして追加資金 を賄つ
てい る制度の もとにおいては,銀 行の現金準備は貸出の変動に対 して一定の弾
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力性を もつている。
「この弾力牲は,申 央銀行が専 ら銀行の借入 を通 じて銀行券 を造出し,銀 行が
現金流動性 を安定的に保持する限 りにおいてのみ,均 衡(PrOPOrtionalitEte)
を維持することができる。」だが実際には,中 央銀行は銀行の貸出や,し たが
つて民間の借入需要 とは無関係に,財 政資金の融通や外国為替の買取 を通 じて
銀行劣 を放出している。 この場合には申央銀行の通貨政策を困難な らしめる程
民間銀行の申央銀行 との関係 を失わせた り,或は申央銀行からの借入を不当に
強 めるおそれがある。蓋 し民間銀行は適格手形 さえ充分保有 していれば,現 金
が必要な場合には何時で も申央銀行から手当 され,し か もその コス トは市場 に
依存 するよ りは安いか らである。銀行は当然 日常の現金保有 を思い切つて圧縮
し,そ の代 り適格手形の保有に努める。過剰な現金準備は現実に発生 しないか
ら,有価証券 も過剰準備の捌 口としての意味 を失 う。 こうして現金 その もので
はな く,申 央 銀行 に転 嫁 し得 る資産の大い さが,銀 行の流動性を左右する決
定的な要因 と見徹 され る。その結果一方の銀行が過剰準備 を抱えていて も,他
方の銀行は現金の逼迫次第直ちに申央銀行の再割に依存し,こ ㌧に貨幣市場は
取引高や取引の頻度共にその機能 を制約 され ることになる。
「だが取引高は金利の形成 を厳密 に規制するわけであるか ら,このよ うな貨幣
市場 は銀行の流動性状況 を本当に反映することはで きない。それは就中申央銀
行か らの借入金 の変動 に反映される。」(S.47)
斯 るメカニズ ムは,前述の ように公定歩合が効果的である限 りは問題ないが・
対外的 もしくは財政上の要因によつて失効すれば,申 央銀行の貨幣市場に対 す
る義務 は,余 りにも決疑論的に処理 され た り,制約 され た り,場合によつては
揚棄 されてしま う。それは必然的に申央銀行の直接的な資金統制の強化 を要請
することになろ う。 こうして銀行の証券投資 も自主的な性格 を失 う。
だが これに対 して民間銀行が申央銀行以外か ら現金 を入手する体制 にあつて
は,銀 行の実際の現金準備はある程度まで貸出の変動から独立 して くる。その
場合銀行は主 として貨幣市場 を通 じて流動性を規制することになるゑ ら,常に
比較的高目の現金流動性 を保持していなければな らない。 この必要は,収 益 を
齎 さないがコス トも掛 らない と云 う資産(現 金)を 恒常的に保有することによ
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つて充 た され る。 「申央銀行 が 自主的 な操作 に よつて,銀 行 の必要 とす る現金
流動性 を意識 し,現 金資金 を供給 すれば,銀 行の貸 出が これ に比例 して拡張 さ
れ ない限 り,過 剰準備 が発生 し,こsに 自か ら証 劣…投資 の機会が生ず る。」(S・
46)この 自主的 な操作(AutonomeOperation)の判断の基準 とな る ものは,実
際 に資金 を取引す る生 きた公開 市場 としての貨幣市場や証券市場 にほかな らな
い。博士 は証券投資 と通貨政策 の関連 をこの よ うに説 明 して,自 由市場 の効果
を重視 してい る。
皿
西独逸の信用銀行で1ま,1948年の通貨制度の改革後,有 価証券 をどのよ うに
扱 うか と云 うことが切実な問題 になつている。しかしこの問題 を考察するには
独逸の過去数十年余の経験 と理論は余 り役立たない。 この間銀行の証劣投資は
不振 を極めていた。その原因を トーマス博士は次のように述べている。
銀行は第一次大戦前迄は,公 債のみならず民間の株式や債券にまで積極的に
投資していたが,戦 時には短期債,就 中国庫 証券(ReichSSchatzweckSeln)に
乗替え,以 後 これが有価証券 を圧倒 して今 日に及んでいる。 これは根本的には
時 に預 貯金 の著 しい膨脹 にも拘 らず 「顧客貸付の授信 とは関連がないか,ま
たは ラィヒスバ ンクへの借入金返済 によつて消滅し得 ない自由資金 を集積する
可能性が 殆 どない」(S.233)と云 う独 逸 銀行 組織の構造的な資金難による
ものであつた。しか もラィヒスバンクの通貨政策は,一 貫して この欠陥を助長
する傾向があつた。 ラィヒスバ ンクは割引政策のみを信用統制の手段 とし,公
定歩合の変動によつて資金需要 を規制 しようとしていた。 しかし銀行の手持現
金 はこれによつて殆 ど影響 を蒙 らず,授 信業務を広汎に拡張する自由が与え ら
れていた。 これは当局が一定の手形,特 に絶えず膨脹した国庫証券 を引当に貨
幣市場 よ りは低目に資金 を供給すると云 う措置 をとつていたので,信用銀行 も
現金準備率 を低 目の線 でア トランダムに変更し得たためである。
それにライ ヒスバンクは屡々政府か ら直接に手形 を引受けた り金為替 を買入
れた りしたので,銀行の流動性政策 も益々不確実なもの となつた。 こうしたル
ー トで ラィ ヒスバンクの資金が放出され,銀行の現金準備が増加すれば,銀行 は
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当局か らの借入金 を返済するか,貨 幣市場 に貸付ける。逆の場合は当局や貨幣
市場か ら借入れ る。 貨 幣市場 は銀 行に対 して競争関係に立ち,し たがつて公
定歩合 と市場利率は殆 と遊離しなかつたが 「ライヒスバンクは自主的な貨幣創
造の可能性 を云 うに足 る程 はもつていなかつたから,銀行から影響 を蒙 らない
一定量の"商 品の塊"(商業 手形)を 貨幣市場 に自分の 意思で処分 させること
はで きなかつた。そ うではな くて,当局は銀行の慾するま ㌧に貨幣 を利用 させ
てやる正規の貨幣源泉 となつていた。」(S・232)したがつて ライヒスバ ンク
か らの借入の有無が信用銀行の最 も重要な流動性政策をなし,銀 行は必然的に
適格手形(国 庫証劣)を 最大限に保有すること》なつた。 このようなメカニズ
ムにおいては,貸 出を上廻 る自由資金が形成 され る筈はな く,し たがつて貸出
と代替性 をもつ証劣投資が,授 信業務内に体系的に導入される余地 は全 くなか
つた。事実1928年の統計によると,信用銀行の証券投資は総資産の僅か3%内
外 に過 ぎなかつた。
大恐慌後英米の銀行は,貸 出や割引需要の減退 を有価証券で相当程度までカ
バーしたが,独逸では依然 として証券投資は不振 を極 めた。1933年後再軍備や政
府投資が強化 されたが,こ れによる赤字財政は短期公債や国庫証券によつて補
填 され た。信用銀行はこうした短期債の引受 によつて政府に ライヒスバ ンク宛
の預金 を設定 させた。 この預金は政府の支払や仮払によつて銀行 に移転 され,
結局銀行顧客の預金勘定 に振替えられた。 こうした民間企業の流動化 に伴つて
銀行に対 する貸出や割引需要は益々減退した。したがつて銀行は過剰資金の捌
口を貨幣市場に求 め,市 場 レー トを屡々公定歩合 よ り引下げる圧力 となつた。
そこで もし当局が市場 と競争的 に接触 し続ければ,英 米 と同様の低金利水準が
打出 され るのは必然であつたが,独 逸では前述のように長期証劣はとるに足 ら
ず,ま た長期債への借替の意図 もなかつたので,積 極的な低金利政策の努力は
行われなかつた。しかし ライヒスバンクの信用統制 は量的武器 を失い,実 物統
制 と表裏する選別政策に移行 した。したがつて第二次大戦 に入 り,公債は幾分
増加 したが,こ れは銀行側の自発的意思による投資 とは認め難い。
第二次大戦後幸運に も貿易収支は好調 を続 け,多額 の援助資金の受入れ と相
侯つて金為替は増加 した。信用銀行の貸出や割引はこれに照応 して飛躍的に増
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加 した。支払保証が増加したことも戦後の特徴である。博士によると,こ うし
た銀行信用の供給増加な くしては,西 独経済の復興は不可能であつた。尚戦後
銀行の資金状態は財政資金の収支によつて大 きな影響 を受けた。即 ち撒超期 に
は銀行の流動性は著しく緩和 され,特 に政府預金 を受入れ外国為替 を売却した
一連の銀行は,余裕金 を貨幣市場に放出したばか りでな く,賦払信用や建設資
金 の立替の形で貸出を拡張した。しかし増加預金のすべてをこのような形の貸
出に運用することは銀行のエチケッ トに反するばか りでなく,銀行経営の将来
の流動性や安全性 を傷つけるおそれがあつた。 この矛盾 は遂 に証劣投資 によつ
て打開 され た。1948年の通貨制度の改革後,起 債市場は梢々活況 を呈し,地 方
公 共団体の債券やまた民間の抵当債劣の発行 も増加していた。これ らは何れ も
期限5、6年 内外の申期債で,発 行後2～3年 にして短期債 とな り,貨幣市場
で取引の対象 となつたし,税 法上の優遇 もあつて利廻 は貸 出 利率 と略同等で
あつた。尚注目すべ きことには,銀 行は確定利付債券のみな らず,1951年後は
株式投資に も乗 り出している。その頃か ら株価 は上昇の一路 を辿つているから
評価益は少 くないが,税 法上の関係 もあつて,取 得価格に よ り評価 し秘 密積
立金 を増強する方針 をとつている。しかし1955年度末現在 も銀行の有価証券は
総資産の7%内 外で,英 米 とは比較にな らない。何れにせよ トー マス博士によ
・れば,目 下証 券投 資 の動機 は評価益 による収益性(Ertragsmδglichkeit)の
追求が一義的であつて,そ の流動性は殆 ど考慮 されていない。したがつて長期
的 な準備金 としての性格 をもてず,貸 出 と代替関係に立つていない。 これは結
局証券の市場性や譲渡性 に不安があるためである。これについて,博 士は次の
ように積極的な見解 を明 らかにしている。 「証券投資 にお ける銀行の動 きを阻
げている独逸証券市場の構造的な欠陥は,市 場経済においては(そ の法則な資
本市場 にもあてはまる),金利の変動 を排除しなければ価格 を安定 させる保証
はない と云 う誤解による ところが大である。、したがつて証 券 の価 格変動 と結
びつい た金利の変動 は,景 気変動による投資の資金需要 と資本形成の変化の自
然 の現象形態であつて,金 利は資本市場の規制的な価格 を表示するものである
と云 う認識が生み出 されなければな らない。金利はこのよ うにして市場の力 を
具 現するに至 り・それはいかなる価格支持(KUrspflege)によつて も隠蔽 され
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ることはで きない。価格支持は証劣市場の短期的な擁乱 を除去するが,も し資
本供給 の不足 を比較的低い現実利子で補正するよ うな挺入がなされるな らば,
金利は価格 と混同 され揚棄 され るだろ う。」(S.247)
トーマス博士は以上の ような現状分析から,市場 を育成するための信用銀行
及 び中央銀行の方針を明 らかにして本書の結論 としてい る。改 革後 は貯蓄資
金 の大半が信用銀行に流入した。 この資金は理論的には長期資金 として証券投
資に運用し得 る筈である。しかし個々の銀行はやは り預 金 と云 う形 式に捉わ
れて,預 金者個人 と同様に,証 券の流動性や確実性に対 する不安か ら,証劣投
資に対 する熱意 を殺がれている。少 くとも銀行は現在の ところ貯蓄預金の運用
において特別の準備金(Deckung)としての証券 を手当しようとはしていな
い。博士 によると,こ のヂレンマを打開する途は先ず銀行側にある。 「銀行の
証券投資か ら期待 される効果及び証券市場の活況 と安定は,次 のような場合 に
おいてのみ達成 され る。即 ち銀行は場合によ り貯蓄者個人に対立 して,証 券投
資に向けられる貯蓄資金の減退(それ は銀行の貯蓄預金の増加 を招いている)
を銀行自体 の証劣購入によつて補填 し,そ れ と共に満足すべ き貯蓄者が有価証
券の利益 に"ひ き寄せ られ る"よ うになるまで,正 常な条件が充 されるのを断
念すると云 う態度 をとることである。」(S・251)尤も銀行 としては貸出 需要
が旺盛 である限 りは,そ れを抑えてまで当坐的に利益のない投資 をやれるか ど
うかには問題があるが。
信用銀行は,改 革後 も資金運用 を規律すべ き統一的な原則や伝統 も確立して
いない。 この欠陥を補 うもの として実施 された支払準備制度 も,充分な効果を
あげてはいない。西独経済は1952年までブームに恵まれていたが,レ ーンダ■…
バンクの準備率や公定歩合の引上げに も拘 らず,銀 行 は争つて顧客の帳簿信用
を手形 にお きかえ,『生産 された』手形 を申央銀行に持ちこんで再割を受けた。
これは申央銀行の信用 をラス トレゾー トとしてではな く,正規の資金源 と見倣
す伝統的な惰性による もので,こ れ によつて銀行は中央銀行か らの実質的な長
期借入に陥入つた。また現行制度によつて規制 し得 ない支払保証 も不当な膨脹
を見た。支払準備制度が好況期の信用膨脹 を抑制 する手段 としては或程度効果
的 として も,不況期に入つて貸出が後退する場合には,これによる総資産及び預
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金の減退 を調整 する手段には余 り役 に立 たない。即 ちレンダーバンクがその際
折角準備率 の法定最高限 を引下げた として も,個々の銀行は貸出減退 をカバ ー
する資産 を見出す努力 を惜しんで,還流 した現金 をその儘死蔵するおそれがあ
る。レーンダーバン〃は国庫証券や金為替 を引当 としても銀行劣 を発行するが・
その結果信用銀行の申央銀行か らの借入金返済は流動性政策の適応手段 として
は忽ち役 に立 たな くなる。同様のことは準備率の引下げについて も云え,徒 ら
に過剰準備 を保蔵 させ る可能性がある。何故な ら個々の銀行は現金準 備の最低
率 について何等慣習的な基準をもたず,そ の都度便宜的 に処理 しているか らで
ある。現行の 「申央 銀行 政 策 はもし銀行が中央銀行の自主的な政策によつて
増加 した現金準備 を高率な現金流動性の儘放任し,何 等かの代替資産 に運用し
ようとしなければ,預金減退を克服するには無力 となる危険がある。」(S.225)
この代替資産 は有価証券以外にはない。そして信用銀行が有価証券 を導 入し得
るか どうかは・不況 に際して出廻の減退する第二線準備 としての商業手形 を・
同じ適格資産たる国庫証券の如 きでカバーし得るかどうかに依存する。銀行 は
この第二線準備資産が満足に得 られなければ,金 融逼迫の際は益々現金準備を
増加しようと焦 るだろ う。 「銀行 は第二線 準備 が確 保 されてはじめて残 りの
自由資金 を長期証券の運用に踏切るだろ う。」(S・255)この意味において,景
気変動に うま く適応 した政府の公債管理が重要性 をもつ。政府は不況期には,
政府投資 を適当額の国庫証劣で賄いなが ら,銀行の証券投資 を容易な らしめる
条件 を設定することがで きる。何れにせ よ銀行が授信業務内に有価証劣 を導入
して,長期的に資産負債の安定 を確保 し得 るためには,一方 では銀行自体が現金
準備率 と第二線準備率について明確な基準 を意識すること。他方 では こうした
準備資産の需要に充分に応 じられる外部市場が整備 され ることが必要である。
トーマス博士は以上 を要約して,次 のよ うに結んでい る。 「銀行が組織的な証
券投資 を実施 するためには・営業政策が一定の原則にもとついて運営 されるこ
とを前提条件 とするが,そ のような原則の導入は,有価証券な くしては不可能
である。景気後退期 にには,貸 出業務を証劣投資 によつて補完し(好 況期 に
は)証 券処分によつて追加信用を融通することは,銀 行業務に安定性 を与え,
収益性の平衡化 を確保する。 それは貨幣市場や資本市場 の意義を高め,申 央銀
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行政策の効果を強める。 したがつて独逸信用銀行は証雰投資 を慎重に扱 うと云
う問題 について,今 後 もつ と大 きな関心 を払 うことがのぞましい。」(S.257)
